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１. はじめに
リスク (risk) とは何か？ さまざまなとらえ方があるが, ここでは金融分野以外にも
適用可能な ｢リスクとは, 人が何かをおこなった場合, その行為にともなって (あるいは
行為しないことによって) 将来こうむる損害 (damage) の大きさとその確率を掛け合わ
せたもの｣(１) とする｡ これに従えば ｢金融の世界でのリスクとは, 投資の意思決定 (人為
的な企て) から帰結する損失 (金額)｣ を意味する｡ 言い換えると (一般的な) リスク＝




である｡ リスクとはリターンに対応する言葉であり, 確率的な数値で評価される｡ ポート




標準偏差とは, 平均 (標準化した場合ゼロ％) からの変化幅の尺度であり, １σ (シグ
マ＝標準偏差) あたりの平均からの偏差の大きさ (％) の基準を指す｡ １σは, ゼロを中
心としてプラス側とマイナス側の両方に同じ幅だけ変化することになり, 変化のばらつき
の確率は約68％と解釈される｡ 例えば, リスクが３％なら約68％の確率で収益率はプラス,
マイナス３％の範囲内に存在したと解釈される｡ 期待 (予想リスク) は実務的には過去の




特性である ｢大数の法則｣ を尊重することからきている｡ ところが, これまで発生した資
産価格が急落するクラッシュのケースでは, この前提が崩れていることが観察される｡ 最
近ではマーケットクラッシュのような何の前触れもなく発生する現象を Black Swan 的な








過去データから算出された月次データ (1994年１月～2010年６月 (月次データ, 198サ










ある｡ ふりかえると1998年夏に発生した米国 LTCM (Long-Term Capital Management)
社の破綻, 2008年に発生したリーマンショック等がクラッシュとしてあげられる｡
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図１ 標準正規分布 (平均０, 標準偏差１) のグラフ
図２ Nikkei225ヒストグラム
LTCM社の破綻において観察されたリスクは, なんの前触れもなく突然 ‶Catastrophic"
に表面化する ‶Extreme" なリスクである｡ LTCM 社の事例は, ‶Extreme" なリスクに




はいるものの, パフォーマンスの源泉が ｢Skill Based (スキルベース)｣ であるため, 各
ヘッジファンドは必要最小限の運用情報以外は公開しない｡ さらに絶対リターンの追求を
目的としてデリバティブを駆使するため ｢潜在的リスク｣ を保有することになり, 場合に
よっては ｢スタイル｣, ｢リスク・エクスポージャー｣ を頻繁に, しかも意図的に変更して
いるケースもあるとされる｡




売りたくても売れない, 買いたくても買えない, ｢流動性の枯渇｣ が瞬時に発生して
LTCM 社破綻につながったとされている｡ 急激な ｢流動性の枯渇｣ という ‶Catastrophic"
なリスクを金融工学的な観点からリスク管理に導入することは継続的に議論されている課
題であり, ｢流動性｣ を直接観察してリスク管理に導入する方法も検討されている(２)｡
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次の３つがあげられる｡ 1987年のブラックマンデー, 1998年の LTCM (巨大ヘッジ
ファンド) の破たん, 2007年のサブ・プライムに端を発したリーマンショック｡ これら
のクラッシュの背景にあるのは, 投資の基本としての裁定 (アービトラージ) の考え方で





展した｡ ブラックマンデーは, なんらかのきっかけ (マクロ経済, 取引所のトラブル等)
から最初の現物株ポートフォリオの売りによる値下がりから発生した｡ 現物株が先物より





1998年の LTCM (巨大ヘッジファンド) の破たん―LTCM は債券アーブ (アービト
ラージ取引) に分類されるヘッジファンドであり､ ノーベル賞級の科学者がスタッフとし
て名前を連ねるヘッジファンドでもあった｡ 破たんの原因となった取引は ｢債券コンバー










にわけて販売した事例である｡ トランシェとは, 仮想の箱のようなものであり, それぞれ
に AAA からＣまでの格付けがついている｡ 格付けはデフォルトの可能性を評価したもの
であり, 通常の企業倒産の可能性を評価したものと同様である｡ AAA はクーポンが低く,
安全性が高い｡ 逆にＣはクーポンが高く, 安全性が低い｡ 個別のローンがデフォルトした
場合, その損失はいちばん低い格付けのトランシェ債券から価格が毀損することを約束す
る｡ 問題は, 実際にデフォルトが始まっていると知られてからは, 格付けと矛盾する価格
形成がなされたことである｡ その意味は, 一番安全と思われていた債券から価格が大幅に
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た｡ 収益をあげるためには潜在的なリスクがあっても Bet (賭け) を継続していた｡
そして最後に破綻することとなった｡
これらのクラッシュのメカニズムから想定できるのはマーケットに存在する２つの局面
である｡ ひとつは伝統的なリスク管理方法が通用する ｢平常時｣ であり, 別のもうひとつ
の側面は伝統的なリスク管理方法が通用しない ｢異常時｣ である｡ 言い換えると平常時と
は, ｢正規分布｣ の想定内に収まっている状況, 異常時とは正規分布が崩れる状況である｡
｢異常時｣ に伝統的リスク管理方法が通用しない理由は, 株価リターンの分布が正規分
布でなくなると同時に銘柄同士, グループ同士の相関が限りなく１に近づくことで, 分散
効果がほとんど機能しなくなるためである｡ また ｢異常時｣ が存在することを意識しない
ままポートフォリオ構築をおこなうため, リスク回避行動が ｢流動性の枯渇｣ 等の影響に
より難しくなる｡




されてきた｡ 統計的には ｢説明できる部分｣ を可能な限り精緻に要因分解して説明力を向
上させることに主眼がおかれ ｢説明できない部分｣ はすべて誤差部分に押し込めて確率的






ズ｣ および ｢撹乱項｣ をシステムの ｢ゆらぎ｣ の状態として明示的にとらえ直すことであ
る｡ (図３右側の上向きの矢印)
マーケットは平衡状態の近傍で形成維持される部分と非平衡状態で形成維持される部分
の２タイプの構造をもつとする｡ 平衡状態と非平衡状態の間には ｢ゆらぎ｣ が存在してお
り, ｢ゆらぎ｣ を通じて双方の秩序形成がなされるとの立場にたつ(５)｡
指標化するにあたりシステム内の相関関係の変化が ｢ゆらぎ｣ の生成に影響をあたえる
と仮定している｡ ここで伝統的リスク管理方法が通用する ｢平常時｣ を自己組織性でいう
平衡状態, 伝統的リスク管理方法が通用しない ｢異常時｣ を自己組織性でいう非平衡状態
ととらえる｡ 平常時と異常時の間には ｢ゆらぎ｣ の状態が存在する｡ ｢ゆらぎ｣ の状態を
数値的に把握してリスク尺度とする｡
｢自己組織化｣ とは, ｢カオス｣ とともに複雑系の中でひとつの柱となっている分野で
あり, 外部からのコントロールを受けることなく自発的に自然とそのシステムがある構造
を形成し, 秩序だった状態に発展していくという意味である(６)｡
｢臨界現象｣ とは, ぎりぎりの点, きわどい縁 (臨界点) で発生する相転移現象を指し






 高安秀樹・高安美佐子, 2000, 『経済・情報・生命の臨界ゆらぎ―複雑系科学で近未来を読む』 ダイヤモンド社
 今田高俊, 1986, 『自己組織性―社会理論の復活』 創文社




ラフ形状から, リスクレベルを示す ｢閾値｣ としての指標を作成する｡
以下は相関行列から固有値を計算したシミュレーション結果である｡ 相関は主対角を１
として, それ以外の要素はすべて同じ値をとった実在しない仮想的行列から計算している｡
図５は, 縦軸に固有値の値, 横軸に固有値の番号をとって, 変数同士のすべての相関が
低い場合 (ρ＝0.1) と高い場合 (ρ＝0.9) の固有値の値をプロットしたグラフである｡



































デックス (14系列) と日経225インデックス (１系列) の15系列である｡ (表１)
ヘッジファンドインデックスの系列には, 非正規分布のデータが含まれている｡
今回の分析では, LTCM の破綻 (1998年６～12月) とリーマンショックが発生する期
間 (2008年６～12月) に注目して固有値をグラフ化している｡
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表１ ヘッジファンドインデックス (14系列) (the Dow Jones Credit Suisse Hedge Fund
Index) ＋日経225 (１系列) (1994年１月～2010年６月, 月次データ, 199カ月)(７)
図７ 図８



































ばたき) が, やがて無視できないほどの大きな出来事 (暴風雨) になる｣ との考え方があ













 HFI (The DJCS Hedge Fund Index)
９種類のサブインデックス (～) を集計した総合ヘッジファンドインデックス
 CBA (Convertible Arbitrage)
個別の CB (転換社債) をロング, 同銘柄株式をショートする投資スタイル
 DSB (Dedicated Short Bias)
主に株式とデリバティブでショートポジションをとる投資スタイル
 EMK (Emerging Markets)
イマージングマーケットの株式, 債券をロングする投資スタイル
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 FIA (Fixed Income Arbitrage)
複数の債券をアービトラージ運用する投資スタイル
 GMC (Global Macro)
世界主要資本市場, デリバティブマーケットでロング・ショートポジションをとる投
資スタイル
 LSE (Long/Short Equity)
マーケットニュートラルを目標とせず株式のロング・ショートを組み合わせて, 運用
する投資するスタイル
 MGF (Managed Futures)
世界中の金融・商品・為替先物で運用する投資スタイル









れている｡ 相対取引とは, 売り手と買い手が１対１で行う取引形態である｡ クラッシュ時
には, 多くの投資家が疑心暗鬼となり, ほぼ同時に取引に殺到することにより, 買い手が
不在のまま売りたくても売れない状況が発生する｡ その間に投資家が保有する金融商品の
価格 (気配) が急落する方向に進み売りが売りを呼ぶ現象がクラッシュである｡ 本研究に
おいては, クラッシュが起こりやすい状況を判断するためのリスク尺度を議論する｡ その
ために前提とするメカニズムは, クラッシュが資産同士の相関関係の変動と深く関連する
現象と理解することである｡ クラッシュは相関の高い資産グループ同士が更に大きなグルー
プに大きくまとまっていく過程に発生する ｢自己組織的な現象｣ として分析する｡
キーワード：クラッシュのメカニズム, 相関関係の変化, 自己組織的な現象
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